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l\IONEDA y SrSTEl\IA l\IONETARIO
1. - Sean o no históricamente exactas las diversas "eda-
des" de la moneda que los historiadores enuncian, y cual-
quiera sea la división que se adopte de la historia económica,
no es posible negar que se asiste, desde los más remotos tiem-
pos, a un progreso en las diversas formas delcambio y, por
ende, a· un progreso y un perfeccionamiento constantes de
su instrumento principal. Y pese a la imprecisión de las fron-
teras cronológicas, es posible hablar de la era del trueque, de
la mercancía-moneda, de la moneda metálica, etc. y afirmar
que estas formas ~e han sucedido. históricamente siguiendo
el -progreso de la civilización y de la economía, salvo las su-
pervivencias de formas superadas, sea por la existencia de
pueblos que no han participado de ese progreso y que pro-
porcionan un rico material de estudio para las investigaeio-
nes de los sociólogos: sea por los frecuentes retrocesos a
que asistimos, hoy más que nunca,en virtud de aconteci-
mientos políticos y sociales, cuando- no de dificultades surgí-
das de la misma técnica que quiere perfeccionarse más allá
de lo permitido por la realidad económica. Así, en el orden
internacional, hemos visto reaparecer el trueque con- un es-
plendor y una amplitud no conocidos; y en el orden ínter-
no; las crisis, las guerras o la penuria financiera, ai provo-
car: el derrumbe de las monedas, han obligado, más de una
vez, en pleno siglo XX, a recurrir al intercambio directo de
productos o servicios.
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Ya se conoce la enseñanza común de los manuales acer-
ca del proceso natural de selección en cuya virtud los
metales preeiosos y, en definitiva, el oro, afirmaron su su-
premacía monetaria. Y es bien sabido, además, que durante
mucho tiempo se ha considerado el oro, o la moneda de oro,
como la moneda por exeeleneia.. O . verdadera, por oposición
J. .
a la moneda falsa. Ese carácter resulta del hecho de ser
el oro una mercomcui, dotada de ciertas cualidades -
valor, peso, consistencia, duración, color- capaz de obviar
los. conocidos inconvenientes del trueque o del cambio indi-
recto con otras mercancías menos. adecuadas, .
bY' el billete? Aquí también la explicación tradicional
-posiblemente cierta- es de una sencillez .y lógica extra-
ordinarias- .Los ·prinlitivosbanqueros, orfebres o joyeros, re-
cibían en.custodialosval~resque sus clientes por falta de
seguridades no podían guardar en sus casas; contra esos de-
pósitos expedían recibos que sirvieron luego, por su tras-
misión, para hacer circular la riqueza depositada..y así pue-
de considerarse "inventado" el .billete con un respaldo del
100 %' Más adelante, el banquero vió la posibilidad de lu-
crar con la expedición de ·"recibos" -a título .de présta-
mo- que. no .correspondían a ninguna riqueza metálica de-
positada en el banco y' circulaba en virtud de la confianza
inspirada por el banquero, en. pié .de igualdad con los otros
y transformable .como, ellos .en oro, demostrado como estaba,
por los·hábitos observados, que solo una pequeña parte de
los depositantes cexigía el reembolso. Así, se dice, nació el
billete respaldado :parcialmente en oro, aunque en relación
constante. con él,. moneda requlado. según la nomenclatura
deKEY:1\"Es.
Quiere decir, pues, que _la agilidad de .las transacciones,
la comodidad, .explican el billete..pór cuyo intermedio el oro
circula simbólicamente -y efectivamente desde el puntorde
vista económico. Después, las necesidades dan oportunidad
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al crédito .para que realice .el milagro de una circulación más
abundante de la que permitiría .la producción de 01'9.
El billete penetra' poco a poco en la psicología y en las
costumbres-del ipúblieo para desalojar casi totalmente al oro
de las transacciones. Realidad social y económica, adquiere
luego la equiparación jurídica con aquél y deviene moneda
con todos los; honores, .sin que pueda hablarse ya .de crédi-
tO.Pero podemos, sí, seguir hablando deIa circulación sim-
bólica del oro, aunque .no exista en igual cantidad en el ins-
tituto emisor: cada moneda de oro-milagro de la inventi-
va humana-c-, sirve simultáneamente. para mumerosas tran-
sacciones. Y que nadie dude que el billete es, tanto como el'
oro, porque la conversión inmediata y a la .vísta demostrará
con elocuencia que el billete es oro. Tal es el sistema del pa-
trón 01'0 que a fines del siglo pasado y principios del ac-
tual podía mirarse como el término brillante de una evolu-
ción que había alcanzado un grado de perfeccionamiento im-
posible de superar.
¡, y el curso forzoso? ¡,No había, acaso, la posibilidad de
"espiritualizar" aún más el instrumento monetario e in-
dependizarse de -la tiranía metálica? Las teorías que se atre-
vieron a sostener "tal cosa fueron reputadas heréticas .y el
papel moneda (de Estado o Banco) considerado una enfer-
medad, una anormalidad que, como tal, es más o menos .pa-
sajera,
·2. - La realidad monetaria actual es, sin embargo, otra,
y reclama una revisión de ·las antiguas nociones de normali-
lidad. y anonnaZidad monetarias y obliga a reflexionar se-
riamente sobre las ideas tradicionales.
El .billete -sobre todo en el orden interno- es la única
moneda real, efectiva,· que cumple en nuestros días de ma-
nera más o menos satisfactoria (no afirmamos que sea la me-
jor moneda) las [umcione« ..esenciales que definen el concep-
to de moneda. Lafotalidad de nuestros pagos cuotidianos
·-:-H)2-
-aparte de las unidades snhsidiarias-e- se realiza con bi-
lletes o, a lo sumo, con cheques traducibles en billetes; valo-
ramos los' bienes económicos tomando como punto de refe-
rencia unidades de valor que, todo los abstractas. que se
quiera, se'ml:\terializan en nuestra. mente y en la únicarea-
lidad que nos es accesible, en billetes con un valor o poder
adquisitivo que. conocemos con suficiente aproximación.' Pi-
nalmente,si ahorramos. o reservamos valores monetarios lo
hacemos en billetes o en depósitos que no podemos hacer
efectivos sino en billetes.
Esta es la realidad y la normalidad de nuestros días en
materia monetaria, si reconocemos los hechos tales corno' son
y no como quisiéramos que sean.
Pero, (, no estaremos más bien ante fenómenos de crédi-
to, antes que monetarios!
Es de larga data la disputa de los autores. sobre el ca-
rácter del billete de banco: mientras para unos es moneda,
para otros no es más que una forma de "crédito circulan-
te' '. Este segundo punto de vista ha recibido recientemente
un valioso aporte con el nuevo libro de CHARLES RI8T, nota-
ble por muchos conceptos, "Histoire des doctrines rélatives
au Crédit et a la Monnaie " (1).
Creo que frente a la realidad que se ha aludido, no es
posible establecer el distingo entre moneda JT billete de ban-
co ni -como se verá- entre éste y el papel moneda (de Es-
tado).
La identidad del billete de banco y el papel moneda se
ha cumplido totalmente. ....
No puede válidamente alegarse que uno es crédito y otro
no, para fundamentar así la diferencia; por el contrario, o
lo son ambos o ninguno. Históricamente, quizás se esté en 10
( 1 )) CHARLES RIS'f. HistoiIe da') DOctrines rélatives au Cré-
·dit et a la monnaíe, Depuis John Law jusqua nos [ours,
Sirey, París, 1938.
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cierto cuando se dice que el origen del billete es un crédito
que toma, sea el Estado, sea un banco, del público posee-
dor de los billetes; cada uno de éstos expresa el derecho de
obtener del emisor o firmante, la correspondiente cantidad
de moneda, supuesto que en el momento histórico de la hi-
pótesis, no hay otra moneda, o al menos tenida por tal, que
la -metáliea. En ese momento, el poseedor del billete tanto
puede pensar en el metálico a que tiene derecho como en los
bienes que puede adquirir con aquél sin otro intermediario,
;v: la distinción entre una y otra clase de billete -aparte del
distinto emisor, que no haceasu substancia- solo es de ca-
'Iidad : mientras uno es convertible de inmediato en la espe-
cie metálica que representa, el otro sol~ contiene una pro-
niesa para' un-futuro inciérto, lo que puede influir en sus
valores respectivos.
Más adelante, .las dos categorías -distintas, solo formal-
mente- se funde:ri en \ma sola: El E"stado sanciona legal"
mente el carácter -monetario del billete de banco y se abstie-
ne de emitir su propio papel moneda. Si aún lo hace, como
los bonos británicos de la guerra, la equiparación renace
nuevamente, tal como se procedió con aquéllos al hacerse
cargo de los mismos el Banco de Inglaterra, como si fueran
sus propios billetes.L~experiencia de estos últimos años de-
muestra, por desgracia, que el Estado ya ,no necesita tener
su propia "fá1;>rica" de moneda ya que los bancos de emi-
sión -privados, mixtos u oficiales- han caído, de hecho, en
uña dependencia del gobierno dispuesta a sacado de sus apu-
ros -financieros. Observación esta última que si bien no
hace a una teoría de los hechos monetarios, puede sí ser de
utilidad para una doctrina _de la buena moneda.
Si -el billete es, convertible; en unaespeeíe metálica, pero
tiéne él mism¿ poder liberatorio, es difícil resignarse a con-
siderarlo nada más que 'como _un crédito, cuando ya es mo-
neda con plena autonomía. Un .pasaje de KEY~--:ES da Tuerza
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suñeienté al argumento-: ,., La moneda' bancaria, asu vez, nos
conduce a una 'evolúción ulterior de la moneda dé "Estado,
pudiendo i'epresentar no ya uná deúda púva:da.~.,·sino' una
deudade parte del Estado, el cual puede justamente vaiérs~
de: ~i:í. prerrogativa cartalista para deelarariquo la deuda
llli~mi:i' tiene podé liberatorio legal. Una especie partíenlac
dé moneda bancaria Viene así a transformase en moneda pro-
píamente dicha, de tal suerte 'que podemos llamarla' móííe-
da representativa. Cuando, poi:' esto, 'lo que no era más que
uriadetida-se ha vuelto moneda en sentidó' propio, ha altera-
do StL' carácter y no' puede considerarse ya como' \Uiít'<leuda,
porque es de laesencia de la deuda el ser pagable en t€rinl-
nos de cualquier cosa que no sea la deuda misma. Continuar
eónsiderando ia moneda representativa, aunque ella esté u.
gada a una base objetiva, como una deuda, puede llevar fácil-
niente a erróneas' analogíaa' .(2). En: todo casó,' puede acep-
társe que el billete, siendo moneda, es ádenias lID crédito,
hiénque un crédito de 'naturaleza" muy partieúlar ya que el
Estado se reserva, desde' hace nnreho tiempo.rel derecho de
deélananél monto "metálico"dedicho crédito; como lo ,c~lil­
prueban lasIlaúradas devaluaciones monetarias, Y reconoeien-
do, ,una' vez' más; quefio se juzga: por ahora de la bondad
de' estós hechcs;' cuya realidad noa limitamos a verificar, ea-
be preguntar- en' qué queda la teoría' del crédito si el den-
dor' (banco) 'o quien; en definitiva, 10 gobierna (Estado),
pueden modifíear-a su arbitrio los términos deIádeuda.
Sisé' trata del- billets vinconvertible, que corresponde
con mayor' exactitud' a la realidad rde ' hoy, la exclusión d-e
toda idea de crédito se impone eón mayor evideneia.iBi en
el caso anterior puede', afirmarse 'que' el color del billé-
te está ligado al valor del oro por la conversión -y la in-
versa noves.anenos verdadera-s- no sueede-Io mismo cuando
(~ ) J. M. KEYNES. ,Trattato della Moneta. Trad. italiana de
Enrice Radaeli, Treves;· Ronia-Milán, T. 1. pág. 8. '
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deja de existir una relación estable y efectiva. En este ca-
so; nadie pone en el billete "esperanza" alguna de conver-
sión ni se puede 'fundar en esperanzas de esa clase el va-
lor 'que el billete conserva a pesar .del curso forzoso.
. RIST, en 'la obra citada, insiste en..Ja distinción apun-
tada: entre billete .de banco y. papel- moneda, negando para
el primero y reconociendo en el segundo el carácter de
moneda .('l).Si, como ·hemos visto.. por la adopción que ha-
ce el Estado del billete de banco, la distinción carece de
realidad' actual, no hay- razón suficiente para negar.. al bi-
_. Ilete .Io :que -aeeptamos para el papel- moneda: ',,~i .puede
quedar supeditada la decisión a la existencia .o.Iinexistencia
dé conversión que-es nada -máa- que -una "oll'ci-IDstancia",
importante sin' duda, por la que atraviesan; billetes .de .dis-
tinta fllente'( Estado o banco), pero -que .por la ley y las
costumbres monetarias del público llenan ..·las.· mismas .fun-
cienes. Si contemporáneamente una especie: es .eonvertible y
la otra no, podremos establecer una diferencia estimativa,
más no de substancia.
Lo cierto es que, tanto' desde el punto-davista.durídieo
como desde el· punto de vista económico, hay y:, puede ha-
ber varias -especíes tde moneda, tantas teomoieosas capaces
de realizar 'las funciones que. la teoríaveconómiea ha con-
sagrado yavcomo rinherentes al concepto,,:;
";"'Pero esta' -afirmaeión exige dilucidaciones. Y asíi,sies
relativamente fácil explicarse que el-.oro o. la plata .Ilenen
aquellas funciones, el valor -que resume la aptitud.delle-
uarlas-> del billete tiene siempre algo de misterioso. La
ofelimiclad indirecto. de la moneda es difícil de explica;
'cuando ésta consiste en 'Ialgo" carente en-absoluto-de oie-
ZÚ"íLidacZ directa. No tenemos la pretención de de~~J,ar en
estas notas ese misterio.
:',. 3. - Toda moneda es parte de ló' que llamaríamoa-un
.";
(..;) ); Qp.. .cit., cap...,VilI, paragr. L .
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sistema. Este no existe, sin duda, bajo el imperio de lamer-
eaneía-moneda: el ganado, el trigo, el oro o la plata qué
hay necesidad de pesar y ensayar, etc. obran como instru-
mentos de cambio, deestimación..ode.atesoramiento.reonplena
autonomía y su valor, grande o pequeño, está determinado por
su carácter de bienes y por lo mucho o poco que les agre-
ga el común reconocimiento de sus aptitudes monetarias.
Cuando se trata de moneda - mercancía, ya suponemos la
adopción de urr-réglamento, de una ley, de un sistema en
fin, que toma determinada mercancía y la "organiza" po-
lítica y 'jurídicamente para losfines monetarios. La ley, en
este easo.: dicta el "dicciomirio' " la nomenclatura, estable-
ce las unidades con sus múltiplo~'y submúltiplos, las con-
dicionesde la acuñación, etc., etc.; pero la ley, hasta. aquí,
no hace sino organizar lo que el uso y la costumbre han. san-
cionado ya por las exigencias del tráfico econóíhié().La 1iio-
., . ~ .. , ~ . .' . . i)", 1·- ".. ; , , 1 , •• ,
neda tiene 'aún primacía sobre. el sistema, 'y el' cambió con-
serva su carácter natural. (4). ,'!'
En un régimen de patrón oro en el que se emitan bi-
lletes convertibles en WP!l cantidad fija"· y estable, elsiste-
11W comienza a asumir importancia, permitiendo,por ejem-
plo, un acrecentamiento de la cantidad de moneda y, por
tanto, un cierto "manipuleo". Pero la recíproca conversión
a una tasa fija entre billetes y moneda metálica '-Criterio
determinante de su identidad, como se ha visto- asegura
todavía preeminencia al elemento moneda sobre elelemen-
·to sistema (5»
Sin embargo, en presencia del sistema, comenzamos a
( 4) . Decimos "natural" en el sentido de que interviene para el
cambio una mercancía, con valor independiente de su rol mo-
netario. Pero el régimen de la ley tiene particular importan-
cia. Recuérdese la que resulta de la adopción del bimetalismo.
(.5) "Da"das las condiciones del moderno sistema económíeo, di-
ce MISES, todos los sistemas monetarios. se. presentan "ma-
nipuleables". "La ventaja del sistema de la valuta áurea re-
side solamente en que, cuando ella es aceptada universalmen-
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asociar a la idea de moneda, la de procedimiento, detécni-
ca. Tanto, la moneda como el sistema no son sino procedi-
mientos técnicos llevados a cabo en miras daeumplirideteu-
minadas finalidades. Y aquí nos ,enfrentamos con las/1m-
cionésdela. moneda. .CASSEL expresa. magistralmente .esta
misma idea en .poeas líneas: "Se ha :preguntado cuales son
las cualidades características necesarias que permiten dar
a un objeto el nombre de moneda en este sentido material.
Poco a poco se ha hecho evidente, sin embargo, que la no-
ción de moneda no debe estar determinada por las cuali-
dades 'de un objeto cualquiera, sino por las funciones esen-
ciales de la moneda. La consecuencia de esta concepción es
que el análisis debe tener por objeto directo las funciones
esenciales de la moneda .El conjunto de los mecanismos por
los cuáles esas funciones son llenadas, se llamará, entonces,
sistema monetario " (6 ) • • ,
Cuando la casi totalidad' de las transacciones del mer-
cado se realizan con billetes inconvertibles, la realidad del
sistema 'y su p~imacía sobre lo que podríamos llamar la mo-
neda /in sí no admite discusión (7). El ceobjeto" manual
que hace de moneda pierde toda significación frente al eom-.
plieado 'mecanismo del cual emana.
4. - ¿Cuáles, son las funciones de toda moneda? Los eco-
nomistas está de acuerdo en indicar trés principales: ins-
( 6 )
( 7 )
te en una determinada forma, que se mantiene, ya..no queda
sujeta a . intervenciones especiales de polttiea monetaria".
LUDWIG MISES, La Stabilizzazione del potare de'acquisto.
della moneta e la politica della congiuntura, trad. italiana
de J. Griziotti Kretsehmann, en ce'Nuova Collana di Eeono-
misti", vol. VIII, Torino 1935, :púg.34.
G. CASSEL. Traité d'Economie Pólitique, trad. francesa de Lau-
f'enburgcr y Persan, París 1929, T. II, pág. 14..
Exeluímosdeliberadamenté toda eonsideraeión relativa a los
. depósitos bancarios. Estos, en un régimen de curso forzoso,
son, para 'nosotros, créditos que en definitiva se -resuehien en
billetes de banco o en papel moneda.
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trumento de cambio, patrón de los valores.rreserve de 'va~
lores.
a) ntstn¿nLe1Lto 'del cMnbio: -'-o La eeonomía.vdesde tiem-
po inmemoríal, es deeambío.:Cada: sujeto' de lacdleetividad
económica produce bienes . o séi"V'iciós que na satisfacen di-
rectamente sus neeesidades "0 gustas' J~ deben ser'· cambiados
con otros que Ilenen esa satisfacción. El rol de' li moneda,
en este' aspecto, es el de hacer 'posible el cambio, .sin incon-
venientes; de manera que" 'cada uno pueda con la' entrega
del producto de su .industria; obtener de 'inmediato o en el
futuro -, que-se quiera-rproductos-.o -servieios -ajenos 'por -un
valor' equivalente. La mercancía .tercera, recibida' a este rfin,
ha sido y puedeser aún im prccedimientn-apto-pm-a reali-
zar la operación, pero uo éX/:lhi"j"e la - .posibilidad 'de otros
procedimientos queJogren el'l).1jsmo· 'l''esultaaOj .y' es :eviden-
te, por otra parte, que el empleo de otra mercancía, ade-
más de la.s,qli~' intervienen-en' .el cambio; . significa .para la
colectividad un dispendio" de,en,ergía 'y -de riqueza (S). '.
La realidad actUlll,.ti:llltflS,Y¡:lCes. aludida.i-nos. proporeio-
na: Ia visión de un mundo ecoH-Pmico· en el cual el billete .:y;
.el sistema: de que formap&}i¡:¡ .perrniten realizar ,cómoda-
mente el intercambio de pr9R:1-Wtos, ..y en esto no, -hay nada
de misterioso. ,,que deba .ser; c:¡(p¡icadq.. ' .
b)P,.(~t1:ón.,de los Vq,.101·CS, .~, Más difícil- se presenta .ex-
pliear el cumplimiento de esta función: los bienes, para ser
cambiados-e- y .aún para ser producidos- necesitan tener
una' v~io~~ci¿~ y 'é~ta re'quiel:~r'l~na ID;,idad comil~ '}T general
de medida.' Pareciera '''q\íe' j~~ió' una inercancía .~" (lomo las. -: ...,. . '.. '. ". '.'.'. . ~' '.
( 8 ) Estas ideas guardan, en algunos puntos, gran similitud con
las expuestaspor .. .:r.QI?E~:J;J;.,q;B.:~<\.E'PEY ,en sU.,W~ro ~a. Cri-
se du Oapítal ; Sire):',Pal:ís" 193F (V éaseesp. ~~pftulo.IV del
T. 1.). CH...-\PPEY encuentra, sin embargó, ene1' mecanismo
lllonetario"llloderilO, 'una ':éxtensióndcl' crédito en' un sistema de
"compensación total". Nosotros;' en cambio; afirinamos-Ia realí-
dad de una moneda y' de-un sistema monetario. Quizás el tle-
saeuerdo no está en los conceptos' sino en' las 'palabras:
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otras" o de características peculiares, no interesá-> es lo
único que puede servir de punto común devefereneia. A pe-
sal' ·de ello; .diariamente valoramos los bienes con unidades
abstractas "':':':pesos, libras, dólares, francos-e- que no reeono-
een con él 01;0 sino :1m vínculo similar al que mantienen con
cualquier otra' mercancía: el oro sé compra y se vende en
términos de pesos; líbras,' dólares o francos. De donde re-
sulta que el' oro es, él mismo, medido 'pur aquellas unidades
abstractas.'
, . La relación entre la' moneda iuif bien económico no es
en sí mismamna-finalídad. 'Solo tiene pór objeto establecer
la i;oSici6n 'relativa de todos las bienésentre sí. El oro' es-
t~bleci6 pedectamente· esa posición .y creo' un sistema : de
precios expresados en una mÓlled~ dé euentá que expresa-
ba, a' su vez, una détei'nlÍnada cantidad de metálico.· Pero,
como lllU:Y- bien lo dice ÁFT.4.LíON,·" con el coirel' dé los si-
glos, las funciones "propiamente monetarias de la unidad me-
tálica- iban a pasar al primer 'plano. La utilidad del metal
comórmereaúeía "era descuidada y olvidada' cada vez más.
Se· aprecIaba 'la 'unida'd nio~et~ria ~adavezllleno~por las
satisfacciones qué el metal podía dar por su brillo o su belleza,
y cada vez más poi' las satisfacciones indirectas que própor-
eioriabu 'por el c~mbio.Se la deseaba como poder de compra:
El constante habituarse al hecho social que constituía ·la:
ruoneds debía conducir más lejos aún. Costumbres milena-
rias terminaron por adjudicar el poder de compra de la mo-
neda -a la unidad monetaria misma, 'ápai'te toda' eonsiderá-
eión del metal al cual estaba' asociada;" La unidad moneta-
ria se volvía -una realidad independiente del metal. La li-
bra, el franco, vivían una vida propia, inmaterial.' '. (9) ;
Así fué posible que el -sistema de 'precios establecido con el
oro pasara a ser un . sistema de precios : expresado en -una
(9 ) ALBERT AFTALION, L'or et. .Iamonna,ie,. Dornat-Montchres-
tien, París, 1938, pág. 12.
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'moneda de cuenta 'que no recibe otra materialización que el
trozo de papel donde está inscripta.
Ese sistema de precios es, pues, usando para el caso la
afortunaday difundida expresión de FR.mcOIS SI1IfIA.c'YD, una
realidad social, que solo puede explicarse por la concurren-
cia 'de muchos factores que juegan en realidades de esta na-
turaleza: necesidades, hábitos, confianza, política, etc. Míen-
tras el órganoemisor oel gobierno mantengan las normas que
rigen el sistema, hay en el público lID acuerdo tácito y ge-
neral en continuar con la costumbre. De todas maneras, el
caso de la depreeiaeión monetaria ---,-posible aunque en redu-
cida escala con la moneda, metálica- que perjudica la bon-
dad de la moneda, 'conducé, si ella no puede ser reemplazada
por otra, a nuevos equilibrios en los cuales los ,bIenes con-
servan sus posiciones rela:tiva~: Nadi{ ignora, POI; otra par-
"te, los perjuicios que sufre la sociedad con el reajuste. "
e) Iieserua ,de valores. - Esta .funeión no siempre ha
sido advertida por los autores, pero hoy existe una tenden-
cia general a rpconocerle toda su importancia. Los hombres,
por motivos qJ,l.e no es del caso analizar, procuran reservar
para el futl1l',o el empleo de una cierta cantidad de riqueza,
y esta reserv,a no se efectúa en bienes de consumo sino en
valores que Ilevan la posibilidad de aplicarse indetermina-
damente a cualquier clase de bienes; en una palabra, la mo-
neda debe permitir esta reserva eonJa suficiente seguridad
de qneel valor guardado se conservará íntegramente. 'I'am-
bíén aquí la' moneda áurea' parece 'tener el mayor grado de
estab'iti~~fl que puede alcanzarse.
Pe~',o de lo dicho resulta que la reserva no es efectuada
en bienes de consmnosino en valores de compra y que lo
que en realidad se ahorra o se atesora es poder adq1¿isitivo.
y .aquí la experiencia enseña que no es absurdo pensar en
la posibilidad de un sistema que, con independencia del oro
u otra mercancía equivalente, asegure a cada sujeto de la eo-
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lectividad la permanencia en el monto del poder adquisiti-
vo ahorrado o guardado momentáneamente. La consideración
del problema de la estabilidad de la moneda excede los pro-
pósitos de estás notas, .me limito a recordar que si bien la
historia monetaria registra verdaderos desastres del "pape-
lísmo", registra igualmente épocas de paz monetaria en el
régimen de papel-moneda o de billete de banco inconverti-
ble..
5. - De estas ligeras observaciones resulta suficiente-
mente comprobado un hecho: que el billete inconvertible o
el sistema del cual emana ha funcionado y -que, en muchas
ocasiones; Iui [umcunuuio bien. Y ese hecho no contradice lo
que llamaríamos la "teoría pura' de . la moneda", sino, por
el contrario, se explica por ella.
.Para aceptar la realidad de estos .heehos no es neeesa-
rio a-eeurrir a una teoría estatista de la moneda ni hacer de
ella el simple instrumento de un sistema de contabilismo so-
cial. 'I'ampoeo es posible descartar totalmente estos puntos
de vista.
La autoridad del Estado o de la ley no explica por sí
sola la actuación monetaria de los billetes. Si así fuera, nos
'encontraríamos con que el Estado es capaz de proporcionar
la moneda ideal, neutral,. de una perfecta estabilidad, por
la sola declaración de su voluntad. Y la historia demuestra
que. el billete emitido por el Estado o el Banco a quien aquél.
ha otorgado tal .privilegio, solo es lo que el mercado y el
público quieren que sea. El billete desempeñará éorrectamen-'
te el rol de moneda cuando, además de la legalidad que el
Estado le imprima, actúe con el concurso de las varias cir-
cunstancias indispensables para que el público use de ella
para el cambio, la valoración :i" el ahorro. Esto no implica
desconocer el aspecto jurídico de la moneda ni la influencia
del Estado en la suerte de la moneda, sino negar una exclu-
sividad que solo. es compatible con un. régimen colectivista
:( una absoluta fijación de precios' 'por vía de. autoridad.
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El eontabilismo social -aparLe de cierta idea de JUS-
ticia distributiva que encierra la expresión- será, a lo sumo,
nna imagen -feliz para ilustrar' el concepto y el rol de 'la
moneda, pero es notoriamente' insuficiente para' explicar la
naturaleza monetaria rdél billete.
GAE'.rAN Praou, en' un reciente estudio, refuta las con-
clusiones teóricas de la citada obra de RI8T, poniendo dé
manifiesto la realidad de una moneda desvinculada del oro,
:r dando como fundamento dé la misma la 'confianza que el
grupo social acuerda al billete y la "aceptabilidad general"
(10). Las conclusiones de PIRaD pueden aceptarse plenamen-
te, aunque cabría formular una pregunta final: porqué ésa
confianza y correspondiente aceptabilidad hacen del billete
una verdadera moneda? No es indispensable torturar la ima-
ginación "para encontrar tilla respuesta: porque si, en base
D. la confianza, el billete desempeña todas las funciones in-
herentes' al' concepto de moneda, "es ya moneda, toda vez que
el concepto de ésta resulta de aquellas funciones y no de
una mercancía.
6. - ¡, Pero no estaremos argumentando en "base de una
'pura ilusión? ¡, Ciertos fenómenos monetarios no están demos-
trando que todavía hay una subordinación, en último aná-
lisis, "'al oro?
Las estadísticas verifican, por ejemplo, que el movimien-
to de los precios en oro sigue la: misma curva que las fluc-
tuaciones de los,precios en moneda no metálica, de donde pue-
(10) G.A:ETAN PIROU, La'Monnaie ':.Franl<aise de 1936 a ;1938, Si·
rey, París 1938. 'I'roisíeme Partie: 'I'héorie et politique moné-
taires, págs. 104 y sgts. Algunas de las ideas expuestas en el
presente artículo están inspiradas en las contenidas en el ex-
celente trabajo de PIROU.
BRUNO MOLL en su reciente obra La Moneda, Lima, 1938;
alude a su teoría de la "lógica" de la moneda que, concilian-
do los puntos do vista del .nominnlismo y del. realismo moneta-
rios, tiene muchos puntos de contacto con nuestras ref'laxío-
nos, especialmente' en cuanto destaca la importancia del ele-
. mento funcional.
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de deducirse que el oro. continúa siendo el "elemento mo-
tor" (11).
Sin ánimo de desarrollar el argumento, puede objetarse
a la conclusión anterior que la recíproca puede sostenerse con
la misma lógica y que al mismo resultado puede Ilegarse to-
mandocorno patrón de. precioscualquier .otra mercancía -la
menos variable-s- lo que no autorizaría, ni, mucho menos, la
conclusión de que ella es .el elemento motor de los .:!'enómenos
monetarios y de los precios.
Es un hecho de observación vulgar que el billete ha de-
salojado al metal de las transacciones corrienies y de las prác-
ticas, ,también corrientes, en,materia de precios y de ahorro.
Ha ocurrido, un fenómeno de desmonetización paulatina del
oro" a tal punto que el público, en muchos países y en espe-
cial las nuevas generaciones, solo conocen las monedas de oro
como una curiosidad numismática. La generalizada adopción
" ., .' ,' ... .::. .'
del gold bullion. stand(P"d demuestra el deliberado propósito
de eliminar definitivamente de la circulación las monedas áu-
Teas. ,
Son otros los fenómenos que permiten apreciar que el
oro, conserva lID .prestigio y una actuación monetaria dignos
de co~sideración. . '. ','.
. .
La desmonetización no ha -quebrado el fetichismo del oro.
y persiste .la costumbre 'de ver e~ él. upa riqueza de. orden
superior. Así se explican los fenómenos de atesoramiento que
son, antes que fenóineno~monetarios, de especulación, sea
ella pasiva o cQnservádor~ como cuando procura prevenir
los riesgos .cierto~ o dl~d~~o~ 'del billete, sea ella activa y ten-
diente a, aprovechar el alza' previsible en el precio del metal.
y los gobiernos contribuyen a fomentar la especulación cuan-
do practican la polític~ de comprar oro a precios movibles.
Pero estas compras -:-.ylas ventas cuando se producen- son
(11) rmon, op. cit. pág. lOS. '-"Ter Igualmente RI8T, op. cit. esp.
capítulos VI y VII.
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elocuentemente reveladoras del carácter de mercancía que el
oro asume en el caso de la espeeulaeión.; tan es así, que cuan-
do el precio' del oro se considera suficientemente elevado en
unidades monetarias, ocurre el fenómeno del desatesoramien-
1.0, como puede ocurrir cuando la baja constituye un riesgo.
No se puede, en consecuencia, fundar en estos hechos el ar-
gumento de la subordinación al oro, como no se podría fun-
darlo para cualquier otra mercancía sujeta a los precios po-
líticos de los que tenemos tantos ejemplos en los tiempos ae-
tuales. .
Otro orden de fenómenos que contribuye a mantener
la creencia de que el oro es la moneda verdadera son los
del comercio internacional. El billete, se dice, solo tiene un
valor de carácter nacional, siendo el oro la única moneda in-
ternacional. Los hechos, sin embargo, solo en mínima parte
dan razón a esta tesis, y ahora menos que antes.
Es sabido. que las remesas metálicas, en tiempos del
del patrón oro, cubrían los saldos del comercio internacio-
nal -y no siempre, por la posibilidad del' crédito-- y que
las monedas nacionales estaban en una relación llamada pa-
ridad metálica que determinaba sus valores relativos. Pero
aquí la oración puede volverse por pasiva: Era la existen-
cia de esa paridad la que impedía mayor amplitud en las
fluctuaciones encerradas dentro de los estrechos límites de
los gold points. Desaparecidos éstos por el abandono del pa-
trén 01'0, se pone en evidencia la realidad última del curso
de los cambios; las monedas nacionales están vinculadas en-
tre sí por su respectivo poder adquisitivo, sea o no verda-
dera la teoría de CASSEL. y el problema de los pagos exte-
rieres es un problema de transformación de una moneda en
otra, para lo cual no es necesaria la mediación del oro. Es-
to permite -nueva realidad que no pueden ignorar los me-
talistas -los pagos entre países de patrón oro y países de pa-
pel- moneda o entre éstos únicamente, sin que el-ero. ínter-
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venga para nada (12). No se pretende' negar, con ·10 que
antecede, -Ia importancia del oro en ¡el tráfico internacional;
si el oro continúa siendo llli bien de alta estimación uní-
versal y su valor se mantiene, cuando no se eleva, es evi-
dente que puede seguir realizando transacciones y que su
posesión da poderío a los Estados y a los particulares. Con
viene tener presente esta circunstancia.
Por último, y es para nosotros lo más interesante;' en la
mayoría de los países el oro tiene una cierta y peculiar ac-
tuación monetaria. Todos los Bancos Centrales han consti-
tllÍ,do. o procuran constituir un encaje metálico como ele-
mento regulador -al lado de otros- de la emisión de bi-
Uetes. La moderna técnica monetaria ha creado además or-
ganismos especiales para el control de la moneda -especial-
mente en el orden internacional- y que actúan en la ma-
yoría de .los casos con recursos metálicos áureos, tales, . por
ejemplo, los llamados fondos de ig1l(tlaóón.o de estqbiliza~·
ciÓn.
Estas referencias bastan para comprobar el hecho de
que el oro conserva todo su prestigio y puede jugar un rol
ele importancia dentro del complejo mecanismo que consti-
tuye un sistema monetario. Demuestran además que si teó-
rica y prácticamente puede admitirse el funcionamiento de
un sistema independiente del metálico, no .hay ninguna exi-
gencia práctica ni teórica en que el sistema deba prescin-
dir del oro.
7. - Ahora bien; si la circulación y realidad moneta-
ría del billete -simple instrumento manual, como se ha di-
cho, de todo un sistema- se explica por la costumbre, por
la confianza y por el concepto funcional de la moneda y si
para advertirlo se han invocado las enseñanzas de la expe-
riencia, no deben olvidarse estas enseñanzas cuando se tra-
(12) El control de cambios y las barreras aduaneras anulan hoy en
día gran parte de la influencia de los poderes adquisitivos.
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ta de juzgar de la bondad de las monedas o de los sistemas.
El billete inconvertible y un sistema que carece de
otra realidad objetiva '.'que no sea la organización, son sis-
tema y moneda cuy~! suerte queda librada 11 .Ia-ebuena fe
y a la sabiduría de'los encargados de su '~anejo. Como di-
ce Pmou, "una moneda. cuya cantidad es fijada soberana-
mente por una decisión de los poderes públicos, tiene opor-
tunidad de ser más aleatoria y más f1·ág,i.Z que. una .moneda
cuya emisión depende, en' gran medida, de hechos que esca-
pan a la voluntad dé los gobernantes" (l3).
El peligro tradicional del papel moneda consistía en que. , ' ..
su emisión constituía lID fácil recurso para salvar los apre-
mios fínancíerosde los gobiernos. A este peligro, que es tan
real como antes, aunque el gobierno se disfrace de Banco
Central, se suman todos los que resultan de la tendencia im-
perante en materia de política económica: la economía diri-
gida. La moneda, como otras tantas instituciones, queda al
servicio de los planes, buenos o malos, que imaginen los di-
rectores de la economía. Y es evidente que una moneda pu-
ramente de papel es mucho más "dirigible" que otra ligada
o dependiente de una circunstancia absolutamente objetiva.
Los apuros financieros y los planes económicos conducen mu-
chas veces al "empapelamiento", es decir, a la ruina de la
moneda, con el consabido cortejo de consecuencias sociales
y económicas.
Por eso, puede desearse una vuelta al patrón oro, y ad-
herir, como lo hace Pmou, a las conclusiones de RI8T, cuan-
do se trata de" la doctrina de la buena moneda" (14). El
riesgo existe siempre, en mayor o menor grado, en cualquier
sistema y con cualquier moneda; baste pensar que el patrón
oro se ha mantenido "mientras ha funcionado bien". Pero
debe procurarse atenuarlo en lo posible.
(13) Op. cit., pág. 126.
(14) Ibid., pág. 125.
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Se acepten o no las varias fórmulas cuantitativas, es
un principio universalmente aceptado que el factor canti-
dad es decisivo para 'el valor de la moneda; y a veces las
solas creencias del público sobre la cantidad. En este senti-
do, el oro parece ser todavía el mejor instrumento de regu-
lación y el que mejor alimenta la confianza del público.
Las últimas formas del patrón oro eran, según vimos,
sistemas que hacían del metal, no la moneda, sino una de las
bases esenciales del sistema. El gold buüio» stomdarti, por
ejemplo, al permitir la conversión únicamente en lingotes y
por cantidades mínimas apreciables, tiene el significado de
un renunciamiento definitivo a la moneda metálica. Cuando
se proclama, pues, la conveniencia de un retorno al patrón
oro, se entiende referirse a un sistema que reconozca en el
oro un elemento de regulación y de control.
Los sistemas imperantes, dentro de la inconversión, man-
tienen todavía la exigencia de lill encaje metálicopropor-
clonado a la emisión. Y bien que en muchos casos la exi-
gencia es tan elástica que está sujeta a continuas devalua-
ciones, .debe admitirse que ella representa una forma de pa-
trón oro. Pero es sabido que la disciplina del oro carece de
efectividad mientras no existe la obligación de convertir los
billetes. Y de esto se trata.
Admitiendo sin reservas que la vuelta al patrón oro es
un ideal monetario que debe proclamarse, el grave proble-
ma que, en mi entender, queda planteado no es, por tanto,
el de las excelencias del sistema, sino el de las posibilida-
des. Puede el mundo volver al patrón oro mientras no ha-
ya paz económica y política? ~ Tiene algún sentido. el pa-
trón oro en regímenes de restricción?
BENJAlVIh'" CORl'o""EJO,
